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Die Eigentümer von Unternehmen sollen mehr Rechte bekommen. Dabei ist die Schweizer 
Wirtschaft gerade deshalb so erfolgreich, weil die Aktionäre ihre Macht teilen müssen.
Text  MARGIT OSTERLOH & HOSSAM ZEITOUN
Illustration  GOLDEN COSMOS
Wem gehört eine Kapitalgesellschaft, und wer sollte demzufolge 
das Sagen in solch einer Unternehmung haben? Nach landläu-
figer Meinung sind dies die Aktionäre. Die mit überwältigender 
Mehrheit vom Schweizer Volk angenommene Abzockerinitiative 
will deshalb die Aktionärsrechte gegenüber dem Verwaltungsrat 
stärken und auf diese Weise die exorbitanten Managementlöhne 
in den Griff bekommen. Der Verwaltungsrat – so diese Sichtweise 
– sollte seine Entscheidungsrechte als Vollstrecker des Aktionärs-
willens ausüben. Als verlängerter Arm der Aktionäre soll er das 
Management führen und überwachen. Gemäss der Abzocker-
initiative sorgt die jährliche Wahl der Verwaltungsratsmitglieder 
dafür, dass die Aktionäre gegenüber dem Verwaltungsrat gestärkt 
werden.
Hat sich die Leitidee der Maximierung des Shareholder-
Value also beim Volk durchgesetzt? Gemäss einer Vox-Analyse 
vom April 2013 wollten nur drei Prozent der Befürworter der 
Abzockerinitiative die Aktionärsrechte explizit stärken, obwohl 
dies der Gegenstand der Initiative war. Die überwiegende Mehr-
heit der Stimmbürger wollte mit ihrer Stimme ein ganz anderes 
Ziel verfolgen, nämlich Bonusexzesse verhindern und überzo-
gene Managementsaläre begrenzen. Dieses Ziel dürfte verfehlt 
werden. Zum einen ist es zweifelhaft, ob die Stärkung der Aktio-
närsdemokratie nachhaltige Lohnsenkungen in den Chefetagen 
bewirken wird. Zum anderen stellen sich grundsätzlichere Fra-
gen: Führt die Shareholder-Value-Orientierung wirklich zur 
Mehrung des Wohlstands und des Wohlergehens der Schweizer 
Bürgerinnen und Bürger, zur Vermeidung von Bankenskandalen 
und zur Sicherung von Arbeitsplätzen? Oder gäbe es, um diese 
Zwecke zu erreichen, gute Gründe für eine Stärkung der Rechte 
des Verwaltungsrats gegenüber dem Aktionariat? Es gibt gute 
Gründe zu befürchten, dass die Abzockervorlage genau das 
Gegenteil dessen bewirken wird, was die Stimmbürger mit der 
Annahme der Initiative erreichen wollten.
Nicht nur Aktionäre tragen Risiken
Zunächst einmal sprechen rechtliche Fakten gegen die Vorstel-
lung, dass die Kapitalgesellschaft den Aktionären gehört. Aktio-
näre besitzen nicht die Unternehmung, sondern nur ein Wert-
papier – die Aktie –, welches eng umgrenzte Rechte gewährt. Die 
Aktiengesellschaft gehört sozusagen sich selber. Sie ist eine juris-
tische Person und tritt als eigene Rechtspersönlichkeit auf. Die 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der UBS haben keinen Vertrag 
mit irgendeinem Aktionär, auch nicht mit Axel Weber als dem 
Präsidenten des Verwaltungsrats, sondern mit der rechtlichen 
Einheit UBS AG. Diese hat eigene Ziele, die mit denjenigen ein-
zelner Aktionäre mehr oder weniger übereinstimmen können: 
Institutionelle Grossaktionäre haben andere Interessen als kleine 
Anleger, Mitarbeiteraktionäre sehen ihr Engagement anders als 
Hedgefonds. Selbst Familienaktionäre ziehen nicht immer am 
selben Strang.
Die Unternehmung ist nicht nur eine eigene, von den Aktio-
nären unabhängige Rechtspersönlichkeit, sie ist auch eine wirt-
schaftlich eigenständige Einheit. Sie erwirtschaftet ihren Gewinn 
aus der kooperativen Zusammenarbeit unterschiedlicher Betei-
ligter, etwa der Mitarbeitenden, Lieferanten und Kapitalgeber. 
Wie bei jeder guten Zusammenarbeit ist der gemeinsam erzeugte 
Mehrwert grösser als die Summe individueller Einzelbeiträge. 
Zugleich machen sich die Beteiligten voneinander abhängig. Der 
Mehrwert der Zusammenarbeit oder der Unternehmensertrag 
kann nicht ohne weiteres den einzelnen Mitarbeitern, Lieferan-
ten oder Kapitalgebern zugerechnet werden. Gehört er den 
Aktionären allein? Oder sollte er auch an die anderen Beteiligten 
verteilt werden?
Vertreter der Shareholder-Value-Maximierung rechtfertigen 
den alleinigen Anspruch der Aktionäre auf den Unternehmens-
ertrag mit folgender Überlegung: Mit Ausnahme der Aktionäre 
können alle an der Zusammenarbeit Beteiligten klar definierte 
Verträge über ihre Leistungen und Gegenleistungen schliessen 
und so vorab ihren Anteil am gemeinsam erwirtschafteten Wert 
sichern: Die Mitarbeitenden erhalten vertraglich vereinbarte 
Löhne, die Kunden und Lieferanten schliessen Kauf- und Ver-
kaufsverträge ab, die Fremdkapitalgeber werden durch Zinsen 
entschädigt. Nur die Aktionäre haben keine festen An sprüche, 
sondern erhalten im nachhinein den Ertrag, der nach Abzug 
aller anderen Ansprüche übrig bleibt. Daraus wird abgeleitet, 
dass die Aktionäre die alleinigen Berechtigten sind, die über Wohl 
und Wehe der Unternehmung entscheiden dürfen, weil sie allein 
das unternehmerische Risiko tragen. Der Verwaltungsrat muss 
ausschliesslich in ihrem Interesse handeln und ist dabei von den 
Mehrheitsverhältnissen im Aktionariat abhängig. Diese Vorstel-
lung vom Primat der Aktionäre liefert die Begründung für eine 
Aktionärsdemokratie, welche ausser den Aktionären keinen 
anderen Anspruchsgruppen ein Mitentscheidungsrecht über das 
Unternehmen zubilligt. Auch die Abzockerinitiative folgt dieser 
Logik.
Eine solche Begründung des Primats der Aktionäre ist aller-
dings nach dem heutigen Erkenntnisstand der Management-
theorie wenig überzeugend. Erstens passt sie nicht zum Schwei-
zer Obligationenrecht, in welchem es in Paragraf 717 IV heisst, 
dass die Mitglieder des Verwaltungsrats und der Geschäftslei-
tung «die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen wahren» 
müssen. Wohlgemerkt: die Interessen «der Gesellschaft», nicht 
die Interessen der Aktionäre. ¬
Zweitens widerspricht die Vorstellung, dass alle An spruchs-
gruppen mit Ausnahme der Aktionäre ihre Ansprüche vertrag-
lich absichern könnten, der Realität moderner Unternehmen, 
die sich im globalen Wettbewerb behaupten müssen. Nicht nur 
die Aktionäre – hier liegt der fundamentale Irrtum des Sharehol-
der-Value-Modells – tragen Risiken, die sich nicht absichern las-
sen. Vielmehr ist dies auch bei anderen Leistungsträgern der 
Fall, welche unabdingbar sind für den Erfolg eines Unterneh-
mens. Dies gilt in ganz besonderem Masse für exportorientierte 
Firmen mit hoher Wertschöpfung, die für die Schweizer Volks-
wirtschaft eine entscheidende Rolle spielen.
Erfolgreiche Schweizer Unternehmen bieten wissensinten-
sive Produkte und Dienstleistungen an, die das Ergebnis zahl-
reicher enger Wissenskooperationen sind. Diese Wissensko-
operationen sind Teamleistungen, bei denen Investitionen in 
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Finanzkapital, Humankapital und Sozialkapital zusammenwir-
ken. Sie erzeugen Ressourcen, die schwer imitierbar sind und der 
Schweiz auch in Zeiten eines hohen Frankenkurses zu hohen 
Exporten bei guten Preisen verhelfen. Es sind diese Teamleis-
tungen, die den Kern der Schweizer Wettbewerbsfähigkeit bilden. 
Ressourcen sind umso schwerer zu imitieren, je mehr sie auf fir-
menspezifischem Wissen beruhen. Dieses kann nur eingeschränkt 
vertraglich formal vorab abgesichert und auf Märkten ge handelt 
werden – genau darin liegt die Quelle des schwer zu imitieren-
den Wettbewerbsvorteils. Die formale Absicherung ist aber die 
Grundlage der Theorie vom Primat der Aktionäre!
Wie falsch diese Vorstellung ist, wird am firmenspezifischen 
Human- und Sozialkapital der Mitarbeitenden deutlich. Wird 
ihnen nach langer Betriebszugehörigkeit gekündigt, gehen ihre 
firmenspezifischen Investitionen verloren. Mitarbeitende kön-
nen ihr Wissen und ihre guten Beziehungen nur eingeschränkt 
auf ein neues Unternehmen übertragen. Man denke an den Erfah-
rungs- und Beziehungsschatz eines 55-jährigen Facharbeiters, der 
jahrelang in der gleichen Unternehmung gearbeitet hat. Wird er 
entlassen, findet er nur schwer eine neue Stelle und läuft Gefahr, 
weniger zu verdienen, weil sein firmenspezifisches Wissen ausser-
halb seiner alten Firma weniger wert ist. Hätte er ausschliesslich 
in sein generelles Wissen investiert, könnte er sein Wissen auch 
nach seiner Entlassung auf dem Markt besser verwerten. Mit gene-
rellem Wissen erzielt das Unternehmen aber weniger langfristige 
Wettbewerbsvorteile, weil dieses leichter imitierbar ist. Will man 
also Mitarbeitende und andere Anspruchsgruppen dazu ermuti-
gen, zum Vorteil des Unternehmens in schwer imitierbares fir-
menspezifisches Wissen zu investieren, dann tragen sie – wie die 
Aktionäre – ein hohes Risiko, welches durch Verträge im Vorhin-
ein nur unzureichend abgesichert werden kann. Die Übernahme 
dieses Risikos gibt ihnen einen Anspruch – so die heute die 
Managementtheorie dominierende Sichtweise –, an den Ent-
scheidungen im Unternehmen beteiligt zu werden, sowie einen 
An spruch auf einen fairen Anteil am Ertrag.
Der Verwaltungsrat als Treuhänder
Was heisst das für die Stellung des Verwaltungsrats gegenüber den 
Aktionären? Wenn Mitarbeitende und andere Anspruchsgruppen 
ebenso wie Aktionäre dazu veranlasst werden sollen, in das lang-
fristige Wohlergehen der Unternehmung zu investieren, um den 
gemeinsamen Mehrwert zu vergrössern, dann folgt daraus: Der 
Verwaltungsrat ist nicht mehr bloss der verlängerte Arm der Aktio-
näre. Vielmehr muss er erstens auch für diejenigen Sorge tragen, 
die im Interesse des Unternehmens in firmenspezifisches Human- 
und Sozialkapital investiert haben. Zweitens muss er einen Aus-
gleich der unterschiedlichen Interessen herbeiführen. Der Verwal-
tungsrat ist damit Vertreter der Unternehmung als Ganzes, d.h. 
einer rechtlich und wirtschaftlich eigenständigen Einheit. Diese 
Rolle des Verwaltungsrats war früher oft selbstverständlich, wurde 
aber in letzter Zeit vom Shareholder-Value-Denken verdrängt.
Für eine solche Rolle des Verwaltungsrats gibt es grundsätz-
lich zwei Modelle. Zum einen können die Anspruchsgruppen 
durch Einsitz im Verwaltungsrat ihre Interessen direkt vertreten, 
wie es bereits 1992 der Management-Guru Michael Porter vor-
geschlagen hat. Dieses Modell ist ansatzweise in vielen Ländern 
Europas gesetzlich vorgegeben, z.B. in Dänemark, Holland, 
Deutschland, Österreich oder Schweden. Interessanterweise sind 
alle diese Länder verhältnismässig gut durch die Finanzmarkt-
krise gekommen.
Zwar hat das Modell einen Nachteil: Die unterschiedlichen Inte-
ressen im Verwaltungsrat verlangsamen den Entscheidungspro-
zess. Aber dem steht ein beträchtlicher Vorteil gegenüber: Es 
fliessen viele Gesichtspunkte ein, die sonst möglicherweise der 
«professionellen Blindheit» abgeschotteter Verwaltungsräte zum 
Opfer gefallen wären. So erregten kürzlich mehrere multinatio-
nale Unternehmen wie Amazon und Starbucks in Grossbritan-
nien die Gemüter, weil sie durch die legale Anwendung von 
Transferpreisen ihre Steuern massiv verringert oder sogar gänz-
lich vermieden haben. Der Reputationsschaden war riesig. Hät-
ten im Verwaltungsrat verschiedene Anspruchsgruppen eine 
Stimme gehabt, wäre vermutlich rechtzeitig vor solchem Verhal-
ten gewarnt worden.
Das zweite Modell besteht darin, dass der Verwaltungsrat 
die Interessen der Anspruchsgruppen in treuhänderischer Weise 
schützt. Dieses Modell passt gut zum Schweizer Obligationen-
recht. Darin wird der Verwaltungsrat – wie erwähnt – beauftragt, 
«die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen» zu wahren. Dies 
kann als Verpflichtung verstanden werden, die Interessen unter-
schiedlicher Anspruchsgruppen im langfristigen Interesse der 
Unternehmung zu berücksichtigen und gegeneinander abzuwä-
gen. Trotz der überbordenden Shareholder-Value-Rhetorik ist 
eine solche treuhänderische Verhaltensweise in der Schweiz gar 
nicht so selten. Der Schweizer Taschenmesserproduzent Vic-
torinox steht stellvertretend für viele Unternehmen: Nach den 
Anschlägen im September 2001 brach der Umsatz um rund 30 Pro-
zent ein. Dies aufgrund verschärfter Sicherheitsbestimmungen 
im Flugverkehr. Der Verwaltungsrat beschloss, dennoch keine 
Mitarbeitenden aus wirtschaftlichen Gründen zu entlassen. Die 
schwierigen Zeiten wurden mit finanziellen Reserven überbrückt. 
Gleichzeitig wurden neue Produkte entwickelt, mit denen der 
Umsatz wieder angekurbelt werden konnte.
Das Treuhändermodell, das in der Schweiz in vielen Unter-
nehmen faktisch praktiziert wird, gerät nun mit der Abzocker-
initiative unter Druck. Mehr «Aktionärsdemokratie» ist jedoch 
der falsche Weg. Statt weniger bräuchte es mehr Verantwortung 
für den Verwaltungsrat. Dies muss allerdings mit Massnahmen 
verknüpft werden, welche die Verantwortlichkeit für das gesamte 
Unternehmen stärkt. Der Verwaltungsrat muss erstens von den 
Aktionären hinreichend unabhängig sein, damit er die Funktion 
des Interessenausgleichs wahrnehmen kann. Das ist mit einer 
jährlichen Wahl durch die Aktionäre nicht vereinbar. Zweitens 
dürfen die Treuhänder-Verwaltungsräte nicht durch Vergütungen 
entlohnt werden, die am Aktionärserfolg orientiert sind. Dies 
würde ihre Neutralität zerstören. Sie müssen ein fixes Gehalt 
haben. Durch solche Massnahmen würden die Aktionäre zwar 
ihre Macht beschränken, aber den langfristigen Erfolg der Unter-
nehmung als Ganzes fördern. Wie Odysseus bei den Sirenen 
würden sie sich selber fesseln um des nachhaltigen Erfolgs ihrer 
Unternehmung und der Schweizer Wirtschaft willen. •
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